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十分さが指摘された（ZHUANG et al.（2000）pp. 1-2，FACCIO 




























議会で成立した Tydings-McDuﬃ  e Act に基づき，1946 年

















れ（小池（1993a）p. 9，末廣（1993）pp. 33-35 など）17），実態
調査でもそのことは検証されている（CLAESSEN et al.（1999）
p. 32 Table. 4 参照）。末廣は，所有者支配（ownership con- 
trol）から経営者支配（management control）への移行



































Ayala 財閥の起源は，1834 年に Domingo ROXAS と Antonio 
de AYALAがパートナーシップ形態で営んだ酒造業にあり，
1910 年 11 月には外国資本の保険会社に投資をし，フィリピ
ン人所有による最初の保険事業をスタートしたが，資金問
題を生じ 1924 年に酒造業を売却した（BATALLA（1999）pp. 
21-22）。Ayala 財閥が経済力を高めたのは戦後の Makati
開発である。それは，1851 年に Ayala 一族が 5 万ペソで
入手していた 1200 ha の土地を一族の Alfonso Zobel de 
AYALA とその姉 Mercedes の夫 Joseph R. MCMICKING の二
人が「25 年プロジェクト」として開発をし，成功をもた
らしたことに由来している（小池（1983b）p. 181，BATALLA
（1999）p. 22）。Ayala 財閥が拡大するのは 1960 年代中頃
からはじまる急速なコングロマリット化であり（BATALLA
（1999）p. 30），その背景には金融・保険業でのニューヨー




年代初頭，フィリピン中部 Visayas 地方の Iloilo での事業
にある。1932 年に Iloilo Negros Air Express Company を
設立，その後 Binalbagan-Isabela Sugar Company の合併，
The Manila Chronicle 新聞と ABC-CBN Broadcasting Cor- 
poration の所有，PCI 銀行の所有を経て，1961 年に電力
会社 Meralco を買収しており，買収・合併（M & A）によ
る事業多角化を基礎として戦後に財閥化が展開した。また，




財閥の端緒は 1957 年設立のコーンスターチ製造企業 Uni- 
versal Corn Products Inc.（現在の Universal Robina Cor- 
poration）であり，同じく新興の Sy 財閥の場合も，1950 年
































848,518 ha で，ラモス政権の土地分配面積 1,900,035 ha の




















資料に基づき 1988 年からアジア金融危機の起こった 1997
年までの 10 年間におけるトップ 1,000 社（平均構成は，個














et al.（1999）p. 32 では SALDANA（2001）の調査期間とほぼ
同時期の 1996 年における東アジア 9 カ国の公開企業の支
配構造を，各国証券市場の総資本高に占める割合で示して
いる。それによると家族・同族の所有比率は，香港 71.5%，









題（the majority─minority shareholder agency problem）







ち，1996 年改正外国投資法（Foreign Investment Act of 






8 条に規定する外国投資ネガティブリスト（Foreing In- 
vestment Negative List）に適合するものでなければなら













のうち同族企業の占める割合は 23.8% で総売上高の 33.4%
を占めている。（以上につき SALDANA（2001）p. 178）。また，




いのは Ayala 財閥の 27 社，売上高が最も大きいのは San 











（2001）p. 194）。現在でも，例えば 2010 年 12 月末の Ayala 
Corporation の株主のなかには，Sy 財閥の当主 Henly SY, 
Sr.（所有割合 0.27%）と同投資会社 SM Investment Corp. 
（同 0.22%），同小売会社 Shoemart Inc.（同 3.35%），Tan 財
閥の当主 Lucio TAN （同 0.02%）がいる。これらは何らか
のビジネス関係を企図したものと考えられる。
　次に株式会社の内部管理についてみると，フィリピンで
は会社法の定める取締役の員数は 5 名以上 15 名以内（CCP. 












































































株会社 Ayala Corporation の 2010 年 12 月末現在における
発行済み普通株式のうち 52.11％（2 億 5,310 万株）を Ayala
一族が所有する非公開持株会社 Mermac. Inc. が所有して
おり，所有権に基づく支配権を有している。そして，30.09%
（1 億 4,610 万株）を PCD Nominee Corporation（PCNC）40）
が所有し，10.82%（5,260 万株）を三菱商事が所有している。
また，1,200 万株の優先株 A の 95.78％と 5,800 万株の優先
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株 B のうち 51.65% は PCNC を通して多数の株主に分散所
有されている41） （http : ///www.ayala.com.ph/ 参照）。
　次に，Ayala 財閥の有力企業で，フィリピンのトップ金
融機関である BPI の株式所有構造をみておくと，PCNC が
35.55％，Ayala Corporationが23.28％，Ayala Corporation
とシンガポールにある東南アジア最大の DBS 銀行（DBS 
Group Holding Limitred.）の合弁企業Ayala DBS Holdings















Inc., 旧名 Benpres Holdings Corporation）→同族非公開持




Holdings Company）があり，First Gen などの電力事業会
社をはじめ配電事業会社，製造業，不動産等の企業の株式
を所有している。その所有関係は Lopez Holdings Corpo- 
ration のホームページに概要が示されていたので，それを
末尾の付図に示してあるので参照されたい。
　なお，公開持株会社である Lopez Holdings Corporation
の株式所有構造は，2011 年 12 月 31 日現在で，同族非公開
持株会社 Lopez Inc. は 52.52%（約 24 億 1 千万株）を所有
し，Lopez 財閥が所有権に基づく支配権を有している。次









ておくと，2010 年 12 月末現在，公開持株会社である Ayala 
Corporationの取締役会には前当主のJaime Zobel de AYALA
が名誉議長として在籍し，彼の長男で当主のJaime Augusto 
Zobel de AYALA が取締役会議長で CEO と経営委員会議長
を兼ね指名委員会メンバーとなっている。また，次男
Fernando Zobel de AYALA は取締役会副議長を務め経営
委員会と指名委員会メンバーでもある。Jaime Augusto と
Fernando はともに 3 名枠である経営委員会と指名委員会
のメンバーとなっており，同社の経営権及び人事権は 2 名
の同族に掌握されている（http : ///www.ayala.com.ph/ 参
照）。
　さらに，取締役会議長と CEO を務める Jaime Augusto
は，BPI をはじめ BPI Saving Bank, Inc., BPI Capital Cor- 
poration, Glove Telecom, Inc., AI North America and Azalea 
Technology Investments, Inc., Integrate Microelectronics
の各事業会社の取締役会議長，Ayala Land, Inc., Manila 
Water Company, Inc. の取締役会副議長を務め，弟の
Fernando とともに Ayala Foundation, Inc. と Ayala Cor- 
poration の支配企業である非公開持株会社 Mermac, Inc.
の共同副議長を務めている。また，Fernando は，Ayala 
Corporation の社長と COO を兼ね，Ayala Land, Inc. の取
締役会議長を務めている。このように，Ayala 財閥当主と
その弟の 2 名で主要支配企業の取締役会議長を独占してい
る（http : ///www.ayala.com.ph/ 参照）。
　同様の構造は Lopez 財閥にもみられ，持株会社 Lopez 
Holdings Corporation の取締役会の構成は，同族の Oscar 
M. LOPEZ が名誉議長，Manuel M. LOPEZ が取締役会議長
兼 CEO，Eugenio L. LOPEZ Ⅲが副議長を務めている。社
長と COO は Ateneo de Manila 大学経営大学院出身で同
族外の Salvador G. TIRONA が務めているものの，同族 3 名















れるユニバーサルバンク BPI（Bank of Philippine Island）
を支配しており，取締役会（2010～2011）議長は財閥当主
の Jaime Augusto，その弟 Fernando も取締役に就任して
いる（http : //www.bpi.com.ph/ 参照）。また，Sy 財閥に
は BPI に比肩する BDO（Banco de Oro Unibank, Inc.）が
あり，SM Investments Corporation（SMIC）の取締役会
議長を務める Henry SY, Sr. が取締役会名誉議長，その子
で SMIC の取締役会副議長である Henry T. SY, Jr. が取締






銀行等の金融機関は 2000 年の一般銀行法（The General 
Banking Act of 2000）により企業統治改革がいち早く導
入され，取締役協会（Institute of Corporate Directors : ICD）
の企業統治スコアカード（corporate governance score- 
card : CGS）の評価も業種別でトップである。例えば，ICD
のCGSでベスト15に選出されたAyala財閥系のBPI（Bank 
of the Philippines Island）についてみると，2010 年 12 月
末現在の取締役会議長は，先にみたように 1990 年に就任
した Ayala Corporation 取締役会議長の Jaime Augusto 
Zobel De AYALA で あ る。 社 長 は 同 族 外 の Aurelio R. 
MONTINOLA Ⅲで，2004 年に取締役に就任している。また，
他の取締役の就任年次は順に 1982 年，94 年，98 年，2000




















































で最初の競争制限法 “An Act to Prohibit Monopolies and 







（MUYOPT ed.（2003） p. 21）とされ，1973 年憲法では具体的
に私的独占排除（第 14 条第 2 項）に関する規定が設けられ
た。かかる規定は，現行の 1987 年憲法第 12 条第 19 項に引
き継がれ，同項で独占，取引制限，不公正競争を禁止する
ことを宣言しているものの，具体的には改正刑法（Revised 
Penal Code（RA 3815）第 186条，価格法（Price Act of 1992
















　この点に関し，Juan Ponce ENRILE 上院議員（Senator）は，
2008 年 6 月の通常国会に “Philippine Anti-Trust Act” 法
案（法案 No. 123）を提出している。法案は全 36 条で構成
されており，第 7 条では株式・資産の取得制限（Prohibited 
Stock or Asset Acquisition）を定め，第 8 条では委任状・
投票権の譲渡の制限（Prohibited Grant of Proxies or Voting 
Rights）を定め，第 9 条では 2 社以上の会社の取締役にな
ることを制限（Prohibited Board memberships in Two or 




お，HTIC（House Trade and Industry Committee）副議
長の Tomas APACIBLE 氏は本年（2011 年）中にフィリピ
ン最初の独占禁止法が制定されるであろうと述べている








































1999 年 OECD 企業統治原則，2002 年 SOX 法及びその影
響を受けた 2004 年 OECD 企業統治原則，あるいは IAS/
IFRS を受け入れた改革を進めてきた。その結果，2000 年
の証券規制法（Securities Regulation Code（R.A. No. 8799） : 
SRC）制定及び一般銀行法（The General Banking Act of 
2000）改正，2002 年の証券取引委員会（SEC）の企業統治
規則 （Code of Corporate Governance, SEC Memorandum 
Circular No. 2, Series of 2002 : CCG）制定，2004 年の証券





　その後，2009 年に SEC 改正企業統治規則（The Revised 
Code of Corporate Governance（SEC Memorandum Circular 
No. 6, Series of 2009） : RCCG），及び 2010 年にフィリピン
証券取引所（PSE）の企業統治ガイドライン（The Corporate 










に KRAAKMAN et al.（2009）では，多数株主（支配株主）と
少数株主の間における代理人問題（the majority-minority 
shareholder agency problem）として指摘されている







































































































第 2 節（北村雅史稿），今泉・安倍（2005） p. 9 参照）。また，




























任制度を否定し，第 36 条第 2 項及び第 51 条第 2 項では従
業員への優先的な株式割り当て規定があるとされる（佐藤




































比率は 3.0 だが，90 年度 6.4，2000 年度 13.4 となっており，
85 年度以降，海外生産に急激にシフトしている。
9）　わが国では，1967 年 7 月から 73 年 5 月までの 5 次にわた
る段階的な資本自由化により外国資本による企業新設が原




の会員資格を認めた。そして，2000 年 12 月の証券取引法





































14）　ADB は 2003 年に Hermes Pensions Management と 10 の
基本原則からなる企業統治原則を公表している。OECD は
04 年に新興国も視野に入れた，新たな OECD 企業統治原
則を公表している。また，世界銀行は IMF と OECD 企業
統治原則に立脚した制度評価を行っている （“Overview of 











国内の反マルコス運動の活発化を奇貨として 1972 年 9 月









の対外債務を負ったとされる（PANOPIO et al.（1993）p. 174）。
一方でマルコスの第一の取り巻き Eduardo COJUANGO 





























（1992）pp. 86-87）。これに対して CLAESSEN らは，同じく台
湾の Tainanbang （台南幇）を素材に創設者である Wu 
Xiuqi 一族による支配構造を分析し，founder を中心とする









18）　周知のように BERLE and MEANS (1932) Chapter V. では，①
Control through almost complete ownership，② Majority 
Control，③ Control through a legal device，④ Minority 
Control，⑤ Management control の 5 所有形態を示してい
る。






































































































http : //lopez-holdings.ph/，http : //www.jgsummit.com.
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概念に該当するとしている（PANOPIO et al.（1994）p. 255）。
なお，オリガーキーとクローニー・キャピタリズムあるい
はクローニズムについては，川中（2010）の説明を参照。
27）　1981 年に CP 市場で大量の債券を発行していたマルコスの

















で，取引所には第 1 部（First Board）と第 2 部（Second 
Board）のほか中小企業の部（SME Board）がある。現時
点（2011 年 9 月）の上場基準は，第 1 部は，（1）基本ガイ
ドラインとして，（a）3 事業年度の間，継続して利益を上
げていること，又は（b）5 年間操業し，市場価値が 5 億ペ
ソあること，又は，（c）5 年間操業し，5 億ペソの純有形
資産があることの条件を満たし，（2）数値基準として，授


































値基準として，最大で 2 千万ペソ，最小で 1 千万ペソの授
権資本枠を有し，そのうちの少なくとも 25% が引き受け及
び払い済みでなくてはならない。（資料は http : //www.sec.
gov.ph/ 参照）。
30）　数値は SEC-Business World Annual Survey of the Top 1000 





すでに述べたが Ayala 財閥は 170 年以上前に事業を始め金
融保険業や不動産業で成功をおさめ，Cojuango 財閥はス
















いるが，1996 年改正外国投資法（Foreign Investment Act 






ト（Foreing Investment Negative List）に適合するもので
なければならない。なお，やや古いが 2002 年に売上上位
100 社に入っている日本企業は以下の 15 社である （括弧内
は売上順位）。(5) Toshiba Information Equipment Philip- 
pines, (12) Fujitsu Computer Products Corporation of the 
Philippines, (14) Hitachi Computer Products Corporation 
of the Philippines, (26) Matsushita Comm. Industrial Cor- 
poration of the Philippines, (34) Toyota Mortar Philippines 
Corporation, (39) Mitsubishi Motors Philippines Corporation 
and Subsidiaries, (57) Monde Nisshin Corporation, (58) 
Kyushu Matsushita Eiec. Corporation of the Philippines, 
(61) Yazaki-Torres Manufacturing, (62) Isuzu Philippines 
Corporation, (82) TDK Philippines Corporation, (88) Fujitsu 
Ten Corporation of the Philippines, (97) Tsuneishi heavy 
Industries Incorporated, (99) Sharp (Philippines) Corporation 
（Top 7000 Corporations─The 7000 engines of Economic Growth 























36）　Ayala 財閥と Lopez 財閥の場合についてはすでにみたが，
この傾向は新興財閥や地方財閥でも基本的に同じで，新興
の Gokongwei 財閥の場合，非公開持株会社 Gokongwei 
Brothers Foundation, Inc.（GBFI）が公開持株会社JG Summit 
Holdings, Inc. を支配し，その下に各事業会社がある。また，
Cebu を中心に事業展開している地方財閥の Aboitz 財閥で
も，一族所有の非公開持株会社 Aboitz and Company, Inc.
が公開持株会社である Aboliz Equity Ventures, Inc. の発行
済株式の 49.54% を所有して支配権を有しているが，同財
閥の場合には中間持株会社を通さず，非公開持株会社





























BATALLA（1999）p. 38 では戦後の Ayala 財閥の基礎をつくっ
た Joseph R. MCMICKING が Ayala の同族，非同族を問わず
経営管理者に対して “stewardship” を強調し，また Jaime 





40）　PCNC は証券の保管及び信託を行う Philippine Depository 
and Trust Corporation （PDTC，旧名 Philippines Central 
Depository, Inc.）に完全所有された従属会社で，PDTC の株
式は PSE と Bankers Association of the Philippines（フィ
リピン銀行協会）が各々 31.75％，Financial Executives In- 
stitute of the PhilippinesとDevelopment Bank of the Phil- 
ippines がそれぞれ 10% を所有している。
41）　Ayala Corporation の場合，2010 会計年度末の発行済み株
式数は 7 億 5600 万株あるとされているが，そのうち発行
済み普通株式は Mermac Inc. の所有株式数及び所有割合か
ら計算すると約 4 億 8600 万株と推定できる。その差であ















45）　世界銀行 ROSC 評価に関しては The World Bank（2006）
を参照。なお，その概要については別稿で論じている。









48）　例えば Ayala Corporation は三菱商事から発行済株式の
10.82% の出資を受けている（2010 年 12 月 31 日現在）が，両
者は不動産開発などで協力関係にあり，三菱商事は有力な
事業パートナーであり，フィリピン三菱商事（MCPL）の
社長兼取締役会議長の Nobuya ICHIKI 氏は 2009 年に Ayala 
Corporation の取締役（non-executive）になっている。また，
Ayala 財閥系の有力銀行 BPI はシンガポールにある東南ア
ジア最大の銀行と言われる DBS 銀行（DBS Group Holding 
Limitred.）と協力関係にあり，2003 年から DBS 銀行から
CHNG Sok Hui 氏（女性）を役員に迎え入れている。また，
Lopez Holdings Corporation に PCNC を通して投資してい
る上位企業のなかには，イギリスの HSBC Holdings 系の
香港上海銀行（約 51 億 5 千万株，発行済株式の 11.24%），
ドイツの Deutsche Bank（約 26 億株，5.69%），アメリカの
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Summary：This study discusses corporate control systems by Zaibatsu companies and the problems of 
corporate governance system in the Philippines.  The Zaibatsu in the Philippines have big economic and 
political power.  They are known as an integrated conglomerate company system formed after World 
WarⅡ on independence from USA.  The majour reason why the Zaibatsu are developing and have bigger 
economic and political power, is that there is no effective anti-monoply law in the Philippines.  The dis-        
tinctive corporate control system by Zaibatsu constitute : (1) the ownership-control system based on 
holdings of shares (capital stocks) ; (2) the internal control system by which family members occupy im-        
portant positions such as a chairman of the board of directors and chairman of the executive committee 
in the companies helded by the Zaibatsu ; and (3) the control system as a corporate-creditor making use 
of debt-financing through financial companies belonging to the Zaibatsu group.  The control systems in 
the Zaibatsu have inhibited fairness, efficiency and sound the business management, and the sound devel-        
opment of securities market.  So the government in the Philippines is leading some policies and enacting 
some laws and codes to improve the corporate governance system after the Asian Financial Crisis.  How-        
ever, according to the report of the World Bank ROSC-corporate governance assessment in the Philip-        
pines in 2006, there are still deep-rooted problems, such as the lack of enforcement regarding the corpo-        
rate governance system.  It is reqired of the Philippines that the government makes a good corporate 
governance system for adapted to the world standard.  Significant improvement of corporate governance 
in emerging countries such as the Philippines supports the maintenance not only of the business manage-        
ment system and securities exchange market in fairness, equal treatment and efficiency but also develop-        
ment of the national economy and improvement of democratization and equality of opportunity and 
wealth for achievement of social justice by preventing the business corporation system from making an 
increasingly unequal society.  The significance and function of corporation codes in emerging countries is 
that they maintain society through bringing clear discipline to corporate governance.
Key words：Republic of the Philippines, Zaibatsu, Corporate Control, Corporate Governance, Social Justice
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